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1. Tﬁi v˘zvy k nov˘m úvahám o transmisním mechanizmu
Poslední dekáda pﬁinesla pro ekonomy vûnující se transmisnímu me-
chanizmu mûnové politiky1 tﬁi v˘razné v˘zvy k nov˘m úvahám. Strate-
gie, které centrální banky pouÏívaly k dosahování koneãného cíle mûnové
politiky, se zmûnily. Do‰lo ke zv˘‰ení dÛrazu na explicitní vyjádﬁení ko-
neãného cíle a ke sjednocení pohledu na pouÏívání operaãních nástrojÛ
mûnové politiky. Tak vykrystalizoval poãáteãní a koncov˘ bod transmis-
ního mechanizmu. Druhou v˘zvou se staly rozdíly v prÛbûhu mûnov˘ch
a finanãních  krizí  mezi  rozvinut˘mi  a rozvíjejícími  se  ekonomikami,2
které prohloubily diskuzi o odli‰nostech transmisních mechanizmÛ jed-
notliv˘ch ekonomik. Za tﬁetí se objevila nepﬁehlédnutelná v˘zva v podobû
vzniku Evropské mûnové unie (EMU), jeÏ si vynutila sérii anal˘z asy-
metrick˘ch dopadÛ jednotné mûnové politiky na jednotlivé ãlenské zemû
mûnové unie.
Tyto tﬁi v˘zvy napomohly posunout úvahy o transmisním mechanizmu
v nûkolika smûrech. Do‰lo k jasnûj‰ímu vymezení tﬁí fází transmise. Zá-
roveÀ se do centra pozornosti dostaly ty transmisní kanály, které pÛvodnû
nebyly v klasick˘ch statích zdÛrazÀovány. V prÛbûhu finanãních krizí se
prohloubila role kanálu cen aktiv, coÏ vedlo k otevﬁení diskuze, zda by cent-
rální banky nemûly roz‰íﬁit cenov˘ index, kter˘ cílují, i o ceny aktiv. Nej-
dynamiãtûji se rozvíjející strategie mûnové politiky – cílování inflace – zo-
hlednila v˘znamnou roli inflaãních oãekávání v transmisním mechanizmu
zavádûním explicitních cílÛ pro inflaci. Rozdíln˘ vliv jednotliv˘ch trans-
misních kanálÛ v rÛzn˘ch zemích se stal zﬁetelnûj‰ím a s ním i potﬁeba
opatrnosti pﬁi zobecÀování poznatkÛ o transmisním mechanizmu jedné
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1 Pro struãnost je transmisní mechanizmus mûnové politiky dále v tomto ãlánku oznaãován jako
transmisní mechanizmus a jednotlivé kanály transmisního mechanizmu mûnové politiky jako
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2 Skupina rozvíjejících se ekonomik oznaãuje v tomto ãlánku relativnû ‰irokou kategorii zemí,
které mají stﬁednû vysoké pﬁíjmy (HDP na hlavu) a vykazují tendenci pﬁibliÏovat se k ekono-
mikám rozvinut˘m. Patﬁí sem pﬁedev‰ím tranzitivní ekonomiky a zemû regionÛ JiÏní Ameriky
ãi v˘chodní Asie.ekonomiky pro více zemí. Ukazuje se, Ïe dokonce i uvnitﬁ EMU má trans-
misní mechanizmus v jednotliv˘ch národních ekonomikách velmi odli‰nou
dynamiku a sílu. 
Tento ãlánek se pokou‰í utﬁídit poznatky soudobé literatury, která rea-
guje na zmínûné v˘zvy, do systematického pﬁehledu a specifikovat teore-
tická v˘chodiska úvah o transmisním mechanizmu mûnové politiky, jeho
jednotlivé fáze a transmisní kanály a ilustrovat nejzajímavûj‰í problémy
s vyuÏitím v˘sledkÛ mezinárodních empirick˘ch studií. Ve druhé ãásti je
dán do souvislosti v˘voj strategií mûnové politiky s v˘vojem názorÛ na
transmisní mechanizmus. Ve tﬁetí ãásti je vûnována detailnûj‰í pozornost
klasifikaci transmisních kanálÛ. âtvrtá ãást shrnuje mezinárodní srov-
nání faktorÛ, které pﬁedev‰ím zpÛsobují rozdílnosti v transmisním me-
chanizmu mûnové politiky jednotliv˘ch ekonomik. Pátá ãást je vûnována
problémÛm, kter˘m ãelí v oblasti transmisního mechanizmu rozvíjející se
ekonomiky.
2. Strategie mûnové politiky a transmisní mechanizmus
Z posledních studií zamûﬁen˘ch na strategie centrálních bank3 je zﬁe-
telná  krystalizace  poãáteãního  a koncového  bodu  transmisního  mecha-
nizmu. Vût‰ina centrálních bank povaÏuje za svÛj koneãn˘ cíl cenovou nebo
mûnovou stabilitu. Standardní centrální banka samozﬁejmû nedokáÏe za-
jistit tento cíl pﬁímo, protoÏe se pohybuje v trÏním prostﬁedí a nereguluje
v˘voj cenové hladiny administrativním zpÛsobem. Jedin˘m pro ni dostup-
n˘m operaãním nástrojem jsou základní mûnovûpolitické úrokové sazby
vût‰inou s t˘denní nebo dvout˘denní splatností, na které je napojen krátk˘
konec trÏní v˘nosové kﬁivky. Velkou vzdálenost mezi operaãním nástrojem
a koneãn˘m cílem pﬁekonávají centrální banky ve tﬁech fázích. ¤ada cent-
rálních bank pﬁitom posiluje úãinnost mûnové politiky zavedením expli-
citního cíle pro cílovanou veliãinu, takÏe ãíselnû vyjádﬁen˘ koneãn˘ cíl plní
roli aktivního nástroje mûnové politiky.
Pﬁi popisu první fáze transmisního mechanizmu4 se mÛÏeme opﬁít o od-
born˘ konsenzus. Centrální banka pomocí základních sazeb ovlivÀuje
trÏní úrokové sazby na krátkém konci v˘nosové kﬁivky a také – pokud se
v ekonomice vyskytují nominální rigidity – reálné sazby v ekonomice. Zá-
roveÀ pouÏívá explicitní cíl pro ukotvení oãekávání v ekonomice. Zastav-
me se krátce u faktu, Ïe tento pohled znamená malou „revoluci“ v uãeb-
nicích makroekonomie. PÛvodnû totiÏ v uãebnicov˘ch modelech IS-LM
ovlivÀovala centrální banka ekonomiku pomocí zmûn objemu penûÏní zá-
soby. Následnû byla rovnováha na penûÏním trhu dosaÏena novou kom-
binací reáln˘ch sazeb a produktu. Teorie sice zohledÀovala realitu pouze
pomalu, pﬁesto jiÏ (na‰tûstí) v soudob˘ch modelech není nástroj mûnové
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3 Popis historického v˘voje strategií mûnov˘ch politik a také v˘sledky unikátního prÛzkumu
CCBS na téma volby strategie, cílÛ a nástrojÛ mûnové politiky lze nalézt ve studii (Mahadeva
– Sterne, 2000).
4 Tﬁi fáze transmisního mechanizmu jsou popsány napﬁíklad ve studii (van Els – Locarno – Mor-
gan – Villetelle, 2001).politiky  reprezentován  objemovou  veliãinou,  ale  mûnov˘m  pravidlem,
které odvozuje zmûnu úrokov˘ch sazeb pﬁímo od produkãní mezery, hod-
noty koneãného cíle a prognózy cílované veliãiny.5 Klasické modely IS-
LM jsou na ústupu. Druhou v˘hodou soudob˘ch modelÛ (graf 1) je, Ïe ne-
potﬁebují explicitní pﬁedpoklad stability poptávky po penûzích, kter˘ se
dostal v 80. letech v dÛsledku v˘voje mûnov˘ch agregátÛ do rozporu s re-
alitou.
Druhá fáze transmisního mechanizmu je diskutována mnohem více neÏ
fáze první. Soudobá literatura nabízí ﬁadu alternativních vysvûtlení prÛ-
bûhu transmise zaloÏen˘ch na rÛzn˘ch teoretick˘ch v˘chodiscích nebo na
rÛzném dÛrazu kladeném na jednotlivé transmisní kanály. Ve druhé fázi
reaguje finanãní sektor na novû nastavené krátkodobé sazby (nominální
a reálné), dochází k interakci v‰ech finanãních veliãin – vãetnû utváﬁení
dlouhého konce v˘nosové kﬁivky a klientsk˘ch sazeb6 – s reálnou ekono-
mikou a utváﬁí se agregovaná poptávka a nabídka na trhu zboÏí. Sou-
hrnnému pﬁehledu teoretick˘ch v˘chodisek a jednotliv˘ch transmisních
kanálÛ je vûnována tﬁetí ãást. V poslední – tﬁetí – fázi transmise je inter-
akce agregované poptávky a nabídky na trhu zboÏí zohlednûna v inflaã-
ním v˘voji, kter˘ je pak porovnáván s koneãn˘m cílem mûnové politiky.
Shoda panuje v tom, Ïe inflaãní v˘voj je v podstatné míﬁe urãován meze-
rou mezi produktem taÏen˘m poptávkou a potenciálním produktem. Roz-
li‰it v praxi druhou a tﬁetí fázi transmise je obtíÏné, neboÈ ekonomické ve-
liãiny se navzájem ovlivÀují ve sloÏitém systému vazeb. Vût‰ina modelÛ
zab˘vajících se mûnov˘mi pravidly zachycuje ale pﬁedev‰ím první a tﬁetí
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GRAF 1 Zmizení křivky LM z učebnic
poznámka: Křivka MP ukazuje, která hladina úrokové sazby (r) je asociována s inflačním cílem. Křivka IS zachycuje
– stejně jako v klasických učebnicích – všechny rovnovážné kombinace úrokové sazby a růstu produktu
(y) pro trh zboží. Křivka MP* odráží novou rovnováhu, například v reakci na změnu preferencí ve vztahu






5 Tuto „revoluci“ v uãebnicích makroekonomie zachycuje ãlánek (Romer, 2000).
6 Detailnûj‰í pohled na strukturu úrokové transmise lze nalézt napﬁíklad ve studii (Angeloni
– Kashyap – Monom – Terlizzese, 2002). Problémy pﬁenosu signálu mezi zmûnou základních
sazeb a klientsk˘mi sazbami typické pro tranzitivní ekonomiky analyzuje napﬁíklad (Opiela,
1999).fázi transmise. Druhá fáze je v modelech aproximována na vysoce agre-
gované úrovni koeficientem citlivosti produktu k reáln˘m sazbám a koe-
ficientem citlivosti inflace k mezeﬁe produktu7, coÏ nutnû vede k ﬁadû zjed-
nodu‰ení; proto je uÏiteãné mít rozli‰ení transmise na tﬁi fáze stále na
pamûti.
Men‰í v˘znam poptávky po penûzích ve studiích transmisního mecha-
nizmu odráÏí pokles zájmu o cílování penûÏní zásoby jako strategii mû-
nové politiky. Tato paralela dobﬁe ilustruje souvislost mezi volbou strate-
gie mûnové politiky a znalostmi o transmisi. PrÛbûh transmise urãuje,
jak˘m zpÛsobem dosahují centrální banky svého koneãného cíle. Je-li nû-
kter˘ transmisní kanál siln˘, je vhodn˘m kandidátem na jeden z pilíﬁÛ
mûnové strategie. Pokud je dﬁíve v˘znamn˘ transmisní kanál najednou
pﬁepisován jin˘mi kanály, nastal ãas se zamyslet nad modifikací pilíﬁÛ
strategie mûnové politiky. Pﬁed tﬁiceti lety pouÏívala naprostá vût‰ina
centrálních bank cílování penûÏní zásoby nebo reÏim pevného kurzu some-
zenou  konvertibilitou.  Obû  tyto  strategie  byly  jednopilíﬁové,  jejich  zá-
kladním  stavebním  kamenem  byl  jedin˘  transmisní  kanál.  Od  70. let
20. století pro‰ly strategie mûnové politiky pomûrnû dramatick˘m v˘vo-
jem.
Bûhem posledních tﬁiceti let se poãet centrálních bank pouÏívajících
pevn˘ kurz s omezenou konvertibilitou sníÏil o dvû tﬁetiny. Obdobnû stále
ménû zemí pouÏívá jako svou strategii cílování penûÏní zásoby. Naproti
tomu tﬁikrát vzrostl poãet centrálních bank spoléhajících se na pruÏnûj‰í
strategii amerického typu, známou pod názvem „just do it“. Nejmoder-
nûj‰í a nejrychleji se ‰íﬁící strategií je cílování inflace, které je postupnû
zavádûno ﬁadou centrálních bank v rozvinut˘ch i rozvíjejících se ekono-
mikách. Cílování inflace a také pruÏnûj‰í strategie mûnové politiky mají
spoleãn˘ v˘razn˘ rys odvozen˘ od soudobého pohledu na transmisní me-
chanizmus, jenÏ je chápán jako dynamick˘ proces mnoha dimenzí a mû-
nící své charakteristiky v ãase. V˘hodou cílování inflace je vyuÏití expli-
citního inflaãního cíle jako aktivního nástroje; to posiluje úãinnost mûnové
politiky. Oba proudy moderních strategií jsou postavené na vyuÏití více
transmisních kanálÛ a mohou – bez dramatické zmûny celého reÏimu –
dokonce reagovat na to, jak se postupnû váha a rychlost jednotliv˘ch ka-
nálÛ mûní.
Pﬁedev‰ím pro cílování inflace je typické, Ïe prognóza inflace fungující
jako mezicíl v sobû zahrnuje pravidelné vyhodnocování rÛzn˘ch trans-
misních kanálÛ.8 V pﬁípadû, Ïe jeden transmisní kanál selÏe, prognóza
stále je‰tû nemusí b˘t pﬁíli‰ vych˘lena od reality. To je nesporná v˘hoda
oproti jednopilíﬁov˘m strategiím. VzpomeÀme si na znám˘ citát kanad-
ského guvernéra, kter˘m vysvûtloval zmûnu strategie mûnové politiky:
„Neopustili jsme M1, M1 opustil nás.“9 Cílování penûÏní zásoby ztrosko-
talo na zmûnû chování jediného transmisního kanálu. Kromû spoléhání
se na více transmisních kanálÛ je druh˘m v˘razn˘m rysem moderních
strategií mûnové politiky pouÏívání explicitních cílÛ a dÛraz na transpa-
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7 Pﬁíklady typick˘ch modelÛ nové tﬁídy lze nalézt v knize (Tailor, 1999).
8 Za mezicíl mûnové politiky v reÏimu cílování inflace oznaãil inflaãní prognózu Svensson
(1999).
9 Historii kanadské mûnové politiky popisuje ve své pﬁedná‰ce (Thiessen, 2000).renci mûnovûpolitického rozhodování.10 Explicitní kvantifikace hodnoty
koneãn˘ch cílÛ a aktivní budování jejich vûrohodnosti pomocí zv˘‰ené
transparence pﬁineslo centrálním bankám „dodateãn˘“ nástroj mûnové po-
litiky, kter˘m mohou pﬁímo ovlivÀovat kanál inflaãních oãekávání. Podle
jiÏ zmínûného prÛzkumu CCBS pouÏívalo v roce 1990 z 97 dotazovan˘ch
centrálních bank explicitní cíl 57 %. V roce 1998 uÏ to bylo 95 % dotazo-
van˘ch centrálních bank, pﬁitom 50 % vyhlásilo explicitní cíle pﬁímo pro
inflaci.
Zkoumáme-li, proã do‰lo k takov˘m zmûnám strategií mûnov˘ch poli-
tik, analyzujeme druhou stranou mince problému zmûn v transmisním
mechanizmu. Rozvoj finanãních trhÛ s sebou pﬁinesl pﬁechod od objemo-
v˘ch nástrojÛ mûnové politiky k nástrojÛm cenov˘m. KdyÏ uÏ nebyla ná-
strojem mûnové politiky mûnová báze, zaãalo b˘t obtíÏnûj‰í cílovat pe-
nûÏní zásobu. Finanãní inovace omezily platnost pﬁedpokladu stability
poptávky po penûzích. Roz‰iﬁující se spektrum finanãních aktiv oslabilo
vazby mezi penûÏní zásobou a reálnou ekonomikou.11 Pﬁechod vût‰iny
zemí na plnou konvertibilitu propojil národní finanãní trhy a následn˘
nárÛst objemu mezinárodních kapitálov˘ch tokÛ omezil moÏnosti cent-
rálních bank zachovat v del‰ím horizontu pevn˘ kurz.12 Navíc moderní
komunikaãní a poãítaãové technologie zkrátily vzdálenosti mezi jednotli-
v˘mi trhy a umoÏnily aktérÛm reagovat na impulzy z celého svûta a na
jejich základû formovat oãekávání o domácím ekonomickém v˘voji mno-
hem rychleji neÏ dﬁíve. To zv˘‰ilo roli oãekávání v transmisním mecha-
nizmu a roz‰íﬁilo mnoÏství indikátorÛ, které zaãaly b˘t relevantní pro
hodnocení domácího ekonomického v˘voje.13 Dosahování koneãného cíle
pomocí jednoho zprostﬁedkujícího cíle zaãalo b˘t v tomto zmûnûném pro-
stﬁedí pﬁíli‰ obtíÏné.
3. Klasifikace kanálÛ transmisního mechanizmu mûnové politiky
Druhá fáze transmisního mechanizmu je v literatuﬁe nejãastûji ãlenûna
do „kanálÛ“ mûnové transmise. Jednotliví autoﬁi rozãleÀují tuto fázi rÛznû
a – aby bylo shrnutí celé diskuze pro nás je‰tû komplikovanûj‰í – jejich ãle-
nûní vycházejí ze tﬁí rÛzn˘ch teoretick˘ch v˘chodisek.
Podle tradiãní teorie se zmûny v základních úrokov˘ch sazbách a ná-
sledné zmûny v kurzu promítnou pﬁímo a nepﬁímo do agregované poptávky.
¤ada empirick˘ch studií ov‰em prokázala, Ïe modely zaloÏené pouze na
poptávkovém pohledu na úplné vysvûtlení síly reakce, kterou ekonomiky
nûkter˘ch zemí vykazují pﬁi zmûnách mûnovûpolitick˘ch nástrojÛ, nestaãí.
Jin˘mi slovy: aby byla zcela vysvûtlena úãinnost mûnové politiky, je tﬁeba
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10 O roli explicitních cílÛ a transparence pojednává napﬁíklad studie (Geraats, 2001).
11 Ve své anal˘ze (1995) Bowen uvádí, Ïe právû toto selhání penûÏních agregátÛ bylo impulzem
ke vzniku cílování inflace ve Velké Británii.
12 Anal˘zu obtíÏí kurzov˘ch reÏimÛ v rozvíjejícím se finanãním prostﬁedí poskytuje (Svensson,
1994).
13 V Ïivé pamûti je je‰tû roz‰íﬁení mûnov˘ch turbulencí z Asie do celého segmentu rozvíjejících
se trhÛ, které v roce 1997 zasáhlo i ãeskou ekonomiku. Popis turbulencí a anal˘zu dÛvodÛ lze
nalézt ve studii (·mídková, 1998).hledat doplÀující pohledy na to, jak˘mi mechanizmy mûnová politika svého
koneãného cíle dosahuje.
Podle úvûrové teorie hraje ve druhé fázi transmise specifickou roli ne-
úplnost informací ajejí dÛsledky pro úvûrov˘ trh. Vy‰‰í úrokové sazby podle
teorie neúplné informace zhor‰ují problém morálního hazardu a negativ-
ního v˘bûru (adverse selection), neboÈ zvy‰ují pravdûpodobnost, Ïe si o úvûr
poÏádá firma, která jej nehodlá splácet. To znamená, Ïe pﬁi zv˘‰ení sazeb
dojde k vût‰ímu zpﬁísnûní finanãních podmínek, neÏ by naznaãovala pouze
tradiãní teorie, protoÏe – kromû niÏ‰í poptávky po úvûrech ze strany kli-
entÛ – dojde také ke zpomalení nabídky úvûrÛ ze strany bank. Komerãní
banky totiÏ vzhledem k vy‰‰í pravdûpodobnosti selhání posuzují své kli-
enty opatrnûji a sniÏují objem sv˘ch bilancí. Nûkteﬁí autoﬁi povaÏují ve
sv˘ch studiích vliv trhu úvûrÛ na ekonomiku za tak siln˘, Ïe jej klasifikují
jako samostatn˘ transmisní kanál.14
Nabídková teorie je zaloÏena tom, Ïe zmûna úrokov˘ch sazeb ovliv-
Àuje pﬁes toky hotovosti pﬁímo nabídkovou stranu reálné ekonomiky.
Vy‰‰í nominální úrokové sazby pﬁiná‰ejí podnikÛm dodateãné náklady
pﬁi nákupu vstupÛ v˘roby a faktorÛ produkce, protoÏe omezují v˘‰i tokÛ
hotovosti pﬁi financování tûchto nákupÛ pomocí úvûrÛ. Zv˘‰ení nomi-
nálních sazeb má podle této teorie na reálnou ekonomiku podobn˘ vliv
jako negativní ‰ok v produktivitû. Je-li ekonomika závislá na úvûrech
i v oblasti financování mezd, mÛÏe dojít v dÛsledku vy‰‰ích nominálních
úrokÛ k posunu kﬁivky poptávky po pracovní síle smûrem dolÛ. Nabíd-
ková teorie je proto pouÏívána pﬁi vysvûtlení situací, kdy byl po zv˘‰ení
úrokov˘ch sazeb pozorován – oproti intuici poptávkového modelu – ná-
rÛst cen, kter˘m firmy doãasnû kompenzovaly zhor‰ení sv˘ch hotovost-
ních tokÛ.
Soudobá literatura zdÛrazÀuje, Ïe tato tﬁi teoretická v˘chodiska – aã roz-
dílná – si spolu navzájem nekonkurují. Naopak, je tﬁeba je chápat jako
komplementární.15Úvûrová anabídková teorie objasÀují, jaké mechanizmy
posilují tradiãní transmisní mechanizmus opírající se o poptávku a dodá-
vají mûnové politice vût‰í sílu. Obû doplÀující teorie vysvûtlují, proã jsou
dopady mûnové politiky vût‰í a perzistentnûj‰í, neÏ by naznaãovaly sa-
motné poptávkové modely. Paralelní pouÏívání tﬁí teorií znamená, Ïe ve
druhé fázi transmisního mechanizmu je tﬁeba poãítat se simultánními re-
akcemi poptávky, nabídky a úvûrového trhu na zmûny mûnovûpolitick˘ch
nástrojÛ. Úãinnost mûnové politiky se ve druhé fázi transmise odvozuje od
úrovnû fungování a vzájemné interakce pûti základních transmisních ka-
nálÛ,16 které pﬁená‰ejí impulzy vyslané mûnovou politikou do reálné eko-
nomiky pﬁes inflaãní oãekávání, reálné úrokové sazby, nominální úrokové
sazby, ceny finanãních aktiv a kurz (graf 2).
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14 Takto klasifikovan˘ transmisní kanál v sobû kombinuje vlastnû dva kanály – úrokov˘ a cen
aktiv – s dÛrazem na nabídkovou stranu tvorby bilance bank, jak ukazuje napﬁíklad studie (Ber-
nanke – Gertler, 1995).
15 To dokumentuje vyznûní posledního velkého projektu ECB, jehoÏ v˘sledky jsou shrnuty na-
pﬁíklad ve studii (van Els – Locarno – Morgan – Villetelle, 2001).
16 Jednotlivé studie samozﬁejmû pouÏívají odli‰nou klasifikaci. Napﬁíklad lze porovnat pﬁístup
ve studiích (van Els – Locarno – Morgan – Villetelle, 2001) a (Kamin – Turner – Van’t dack,
1998). Za zmínku stojí, Ïe zdÛraznûní kanálu inflaãních oãekávání se objevuje pouze v nejno-
vûj‰ích studiích.Inflaãní oãekávání mohou b˘t jedním z nejmocnûj‰ích a nejrychlej‰ích
transmisních kanálÛ. Zatímco ve vût‰inû modelov˘ch anal˘z mûnové poli-
tiky znají ekonomické subjekty ztrátovou funkci centrální banky vãetnû
hodnoty inflaãního cíle, v reálném svûtû je tato informace pro nû nedo-
stupná a záleÏí na vûrohodnosti centrální banky, transparenci jejích roz-
hodnutí a charakteru ekonomick˘ch ‰okÛ, zda inflaãní oãekávání pracují
ve prospûch centrální banky nebo zda centrální banka musí proti nim bo-
jovat. Pokud jsou inflaãní oãekávání nestabilní – napﬁíklad v dÛsledku po-
litické nestability nebo mezinárodní finanãní krize –, nefungují jako sta-
bilizátor  ekonomického  v˘voje.  V etapách  zv˘‰ení  inflace  pak  dochází
k akceleraci inflaãních oãekávání, která sama o sobû vede k dal‰ímu zrych-
lení inflace.17
DÛleÏit˘m nástrojem ovlivÀování inflaãních oãekávání je vyhlá‰ení ex-
plicitního koneãného cíle mûnové politiky. Jak jiÏ bylo zmínûno, více neÏ
polovina centrálních bank pouÏívá nyní explicitní inflaãní cíl jako nástroj,
kter˘m se snaÏí ukotvit inflaãní oãekávání a zv˘‰it dostupnost informací
o ztrátové funkci centrální banky. Je ale zﬁejmé, Ïe samotné vyhlá‰ení in-
flaãního cíle je pouze prvním krokem. Veﬁejnost nezaãne oãekávat, Ïe in-
flace bude totoÏná s hodnotou inflaãního cíle, naprosto automaticky. Pﬁes-
to je tento pomûrnû nov˘ fenomén transmisního mechanizmu tﬁeba zdÛ-
raznit, protoÏe centrální banka má vlastnû ke sníÏení inflace k dispozici
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GRAF 2 Transmisní kanály měnové politiky
poznámka: První fáze transmise popisuje primární dopad změn nástrojů měnové politiky (sazeb a cíle) na finanční sektor,
resp. na celou ekonomiku. Druhá fáze transmise je zdůrazněna šedou plochou. Zde dochází k interakci mezi
finančním sektorem a poptávkou a nabídkou na trhu zboží.Vlevo je znázorněno pět transmisních kanálů.Třetí
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17 Princip hyperinflace je popsán v klasickém ãlánku (Cagan, 1956).dva nástroje – mÛÏe zv˘‰it tradiãnû zdÛrazÀovan˘ operaãní nástroj (zá-
kladní úrokové sazby) anebo pouÏít nástroj „nového“ typu a cílevûdomû po-
silovat vûrohodnost explicitního inflaãního cíle.18
Jak kanál inflaãních oãekávání funguje? ¤eknûme, Ïe centrální banka
vyhlásí explicitní inflaãní cíl, jehoÏ hodnota je niÏ‰í neÏ momentálnû 
pozorovaná hodnota inflace. Tím dojde ke zmûnû oãekávání veﬁejnosti;
ta sice nemodifikuje svá oãekávání zcela v souladu s oznámen˘m cílem,
protoÏe pﬁece jen podezﬁívá centrální banku z inflaãních pﬁekvapení, 
ale upraví svá oãekávání o budoucí inflaci mírnû smûrem dolÛ. Jenom
tato poãáteãní zmûna oãekávání ssebou pﬁiná‰í zpﬁísnûní mûnov˘ch pod-
mínek, protoÏe – zÛstanou-li ostatní veliãiny nezmûnûny – dojde k ná-
rÛstu krátkodob˘ch reáln˘ch sazeb ex ante. Navíc se projeví pﬁím˘ do-
pad do cen, neboÈ v nízkoinflaãním prostﬁedí v‰echny ekonomické sub-
jekty zvy‰ují ceny opatrnûji neÏ v ekonomice s vy‰‰í inflací, aby uná-
hlen˘m rozhodnutím nepodkopali konkurenceschopnost sv˘ch v˘robkÛ.
MÛÏe samozﬁejmû dojít i k opaãnému – nepﬁíznivému – v˘voji, kdy po-
litická krize ohrozí vûrohodnost inflaãního cíle natolik, Ïe inflaãní oãe-
kávání zaãnou rychle akcelerovat. V extrémním pﬁípadû mÛÏe b˘t eko-
nomika postiÏena hyperinflací. Hyperinflace je velmi ilustrativní pﬁí-
klad situace, ve které kanál oãekávání pﬁepí‰e v‰echny transmisní ka-
nály ostatní.
Nejtradiãnûj‰ím transmisním kanálem jsou bezesporu reálné úrokové
sazby, urãující relativní cenu souãasné a budoucí spotﬁeby. Jsou-li reálné
sazby zv˘‰eny, poklesne podle tradiãního pohledu na transmisní mecha-
nizmus  souãasná  spotﬁeba  a vzrostou  úspory.  K tomuto  substituãnímu
efektu se navíc pﬁipojuje efekt zv˘‰ení nákladÛ na poﬁízení kapitálu, kter˘
zpomalí investice. Souãasnû s reáln˘mi sazbami se totiÏ zvy‰uje tzv. Tobi-
novo q, protoÏe kapitálov˘ trh reaguje na nárÛst sazeb poklesem cen ak-
cií. Na takto zbrzdûném kapitálovém trhu lze nabídkou nov˘ch akcií zís-
kat na investice ménû finanãních prostﬁedkÛ. Navíc vy‰‰í reálné sazby
zvy‰ují problémy odvozené od neúplnosti informací. Banky jsou pﬁi pﬁidû-
lování úvûrÛ opatrnûj‰í, takÏe se i druh˘ alternativní zdroj pro financování
nov˘ch investic stává hÛﬁe dostupn˘m. V˘razné zpﬁísnûní mûnové politiky
mÛÏe b˘t v takové situaci neoãekávanû silnû umocnûno kontrakcí kapitá-
lového trhu a smr‰tûním bilancí bank.
Nominální úrokové sazby jsou samostatn˘m transmisním kanálem,
kter˘ v jist˘ch pﬁípadech posiluje pÛsobení kanálu reáln˘ch sazeb, a tím
vliv centrální banky na ekonomiku. Díky kanálu nominálních sazeb mÛÏe
mít centrální banka na ekonomiku vliv, i kdyÏ reálné sazby zÛstanou – po
zmûnû nominálních sazeb – na pÛvodní úrovni kvÛli zmûnû inflaãních oãe-
kávání. Kanál nominálních sazeb pracuje pﬁes efekt hotovostních tokÛ
a pﬁes pﬁíjmov˘ efekt. NárÛst nominálních sazeb zhor‰uje hotovostní toky
ekonomick˘ch subjektÛ, které jsou zatíÏeny (ãist˘m) dluhem. ProtoÏe ãást
hotovosti je odkrojena splácením zv˘‰ené dluhové sluÏby, je omezena schop-
nost  tûchto  aktérÛ  investovat  ãi  nakupovat  vstupy  a faktory  produkce
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18Abychom pouÏili pﬁíklad z ãeské historie, uveìme, Ïe vûrohodnost inflaãního cíle mÛÏe b˘t po-
sílena dosaÏením konsenzu s vládou o zpÛsobu stanovování inflaãního cíle, jak popisuje napﬁí-
klad ãlánek (Hrnãíﬁ – ·mídková, 2000).z vlastních zdrojÛ. Na druhé stranû pﬁispívá zv˘‰ení nominálních sazeb
k vylep‰ení nominálního pﬁíjmu tûch ekonomick˘ch subjektÛ, které jsou
drÏiteli (ãist˘ch) finanãních aktiv vázan˘ch na úrokové sazby. âím vy‰‰í je
na finanãních trzích podíl produktÛ splovoucími sazbami, tím je tento efekt
silnûj‰í. ProtoÏe efekt hotovostních tokÛ pÛsobí proti efektu nominálního
pﬁíjmu, je obtíÏné ﬁíci, jak˘ dopad má zv˘‰ení nominálních sazeb na eko-
nomiku na agregované úrovni. Celkov˘ efekt záleÏí na struktuﬁe ekono-
miky, resp. relativní dÛleÏitosti sektorÛ, které jsou drÏiteli ãist˘ch finanã-
ních aktiv ãi pasiv. Pﬁevládá-li v ekonomice vliv zadluÏen˘ch ekonomick˘ch
subjektÛ, je vliv mûnové politiky na ekonomiku silnûj‰í neÏ pﬁi zohlednûní
samotného kanálu reáln˘ch sazeb.
Je tﬁeba si uvûdomit, Ïe strukturální dopad je v˘znamn˘ v kaÏdém pﬁí-
padû, i kdyÏ je agregovan˘ efekt neutrální. Typick˘m pﬁíkladem sektoro-
vého dopadu zmûny nominálních sazeb je dopad na hospodaﬁení veﬁejného
sektoru, jenÏ je tradiãním drÏitelem ãist˘ch pasiv. Deficit veﬁejného sek-
toru je svázán s v˘‰í nominálních úrokov˘ch sazeb a dluhová sluÏba mÛÏe
zkonzumovat aÏ nûkolik procent HDP.19 V pﬁípadû silnû zadluÏeného státu
mÛÏe b˘t tato pﬁímá vazba mezi v˘‰í nominálních sazeb a fiskálního defi-
citu – v pﬁípadû nutnosti moÏnost zpﬁísnit mûnovou politiku – dokonce dÛ-
vodem ke sporÛm mezi centrální bankou a vládou. Druh˘m typick˘m sek-
torem, kter˘ je pﬁes kanál nominálních sazeb vÏdy zasaÏen zpﬁísnûním
mûnové politiky pﬁímo, jsou drÏitelé hypoték, kter˘m zv˘‰ení nominálních
sazeb ztíÏí financování provozu domácností. Financuje-li pomocí hypoték
své bydlení znaãná ãást populace, je segment trhu s nemovitostmi na ná-
hlé zmûny úrokov˘ch sazeb obzvlá‰tû citliv˘.20 Nebezpeãná z pohledu pÛ-
sobení kanálu nominálních sazeb jsou pﬁedev‰ím období mezinárodních fi-
nanãních turbulencí. Centrální banky musejí v takov˘ch obdobích bránit
domácí mûnu pomûrnû vysok˘mi nominálními sazbami, které mohou – byÈ
krátkodobû – v˘znamnû ovlivnit hotovostní toky a nominální pﬁíjmy nû-
kter˘ch sektorÛ.21
V˘znamnou souãástí transmisního mechanizmu je pÛsobení zmûn ãistého
jmûní na chování ekonomick˘ch aktérÛ. Kanál cen aktiv k sobû znovu pﬁi-
poutal pozornost na poãátku 90. let, kdy sílily obavy z dopadÛ splaskávání
bublin na finanãních trzích. Následná diskuze se zamûﬁila na problém, zda
a jak má mûnová politika na bubliny reagovat. ZvaÏováno bylo napﬁíklad
zahrnutí cen aktiv do cílovaného cenového indexu.22 Kanál cen aktiv (nû-
kdy také oznaãovan˘ jako kanál ãistého jmûní ãi kanál bohatství) mapuje,
jak˘ má zmûna úrokové sazby vliv na relativní ceny jednotliv˘ch finanã-
ních aktiv (vládní a podnikové obligace ãi akcie) a dal‰ích nefinanãních ak-
tiv (ceny nemovitostí a komodit). NárÛst sazeb vyvolá vût‰inou pokles cen
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19 Rozsah dluhové sluÏby jednotliv˘ch zemí lze nalézt ve studiích MMF (IMF Country Reports).
20 Bank of England napﬁíklad splátky hypoték vyluãuje z cílovaného indexu, aby se vyhnula
pﬁímé reakci na skuteãnost, Ïe zv˘‰ení nominálních sazeb zpÛsobí okamÏit˘ nárÛst indexu spo-
tﬁebitelsk˘ch cen, neboÈ hypotéky tvoﬁí v˘znamnou sloÏku spotﬁebitelského ko‰e britsk˘ch do-
mácností. Vysvûtlení podávají prÛbûÏnû její Inflation Reports.
21 Znovu se jako pﬁíklad nabízí zku‰enost s ãesk˘mi mûnov˘mi turbulencemi popsan˘mi ve stu-
dii (·mídková a kol., 1998).
22 Problematice dopadÛ bublin trhu aktiv na ekonomiku je vûnována napﬁíklad studie (Bernanke
– Gertler, 1999).akcií, takÏe hodnota ãistého jmûní firem je niÏ‰í a to vede ke zhor‰ení bo-
nity firem na trhu s úvûry. Obdobnû mÛÏe b˘t ovlivnûn sektor domácností,
je-li jeho ãisté jmûní nezáporné. Na niÏ‰í ceny aktiv zpÛsobené zv˘‰ením
sazeb reagují domácnosti sníÏením spotﬁeby, protoÏe cítí, Ïe jejich zaji‰tûní
pro pﬁípad budoucího ekonomického ‰oku se zmen‰ilo. Kanál cen aktiv vede
proto v pﬁípadû zv˘‰ení sazeb k posílení vlivu mûnové politiky pﬁes doda-
teãnou redukci spotﬁeby a investic.
Pohyb cen aktiv zasahuje nejvíce finanãní sektor, protoÏe ten ãelí sil-
nému multiplikaãnímu efektu. Zmûny v ãistém jmûní finanãních insti-
tucí se promítají do v˘voje celé ekonomiky a jejich dopady se vracejí fi-
nanãnímu sektoru zpût jako bumerang. Zkoumání anatomie finanãní
krize v rozvinuté ekonomice jasnû dokumentuje, Ïe multiplikaãní efekt
nesmí b˘t pﬁi mûnovûpolitickém rozhodování zanedbán.23 Typick˘m im-
pulzem finanãních turbulencí b˘vá v rozvinut˘ch ekonomikách propad
cen akcií na kapitálovém trhu, kter˘ mÛÏe vést banky k tak velkému
zv˘‰ení obezﬁetnosti pﬁi pﬁidûlování úvûrÛ, Ïe zpÛsobí v ekonomice v˘-
razné zpomalení rÛstu. Následnû se zhor‰í schopnost klientÛ splácet
dﬁíve pﬁidûlené úvûry a v portfoliu bank naroste podíl ‰patn˘ch úvûrÛ.
Aby byly splnûny podmínky kapitálové pﬁimûﬁenosti, jsou banky nuceny
dále zpomalit rÛst sv˘ch bilancí vybudováním dodateãn˘ch opravn˘ch
rezerv. Je-li multiplikaãní efekt siln˘, mÛÏe tato smyãka zpÛsobit do-
konce finanãní krizi.
Je dÛleÏité si uvûdomit, Ïe impulz k propadu cen akcií (nebo jin˘ch ak-
tiv) mÛÏe pﬁijít naprosto nezávisle na opatﬁeních mûnové politiky. Fi-
nanãní turbulence mÛÏe b˘t vyvolána ztrátou vûrohodnosti domácího ka-
pitálového  trhu  po  kolapsu  jedné  velké  finanãní  instituce  nebo  v‰e-
obecnou nejistotou na mezinárodních finanãních trzích. Také zmûna pra-
videl dohledu nad finanãním sektorem mÛÏe vyvolat masivní pﬁizpÛso-
bení bilancí finanãního sektoru s následn˘mi dopady do celé ekonomiky.
V‰echny tyto jevy musí mûnová politika vyhodnocovat a reagovat na nû,
aby kanál cen aktiv nepﬁepsal v prÛbûhu transmise ostatní kanály a ne-
ohrozil plnûní koneãného cíle mûnové politiky. Proto také diskuze o bub-
linách na trzích aktiv vyústila v úvahy o roz‰íﬁení cílovan˘ch cenov˘ch
indexÛ.
Poslední z pûti základních transmisních kanálÛ spadá vlastnû také do
oblasti cen aktiv, ale protoÏe ovlivÀuje celou ekonomiku, získal si v˘luãné
postavení.  PÛsobení  kurzového kanálu lze  rozdûlit  do  tﬁí  dimenzí. 
(1) Zhodnocení kurzu je nejprve promítnuto pﬁímo do dovozních cen a ná-
slednû do cen spotﬁebních. V krátkém horizontu mohou opatﬁení mûnové
politiky ovlivÀující kurz pÛsobit velmi rychle na segment obchodovateln˘ch
poloÏek v cenovém indexu. (2) Zhodnocení kurzu ovlivÀuje konkurence-
schopnost domácí ekonomiky. Pﬁispívá k relativnímu nárÛstu cen domá-
cích v˘robkÛ vzhledem k v˘robkÛm zahraniãním a ke zpomalení ãistého
exportu. (3) Kurz má dále vliv na finanãní bilance v‰ech ekonomick˘ch ak-
térÛ, kteﬁí drÏí ve sv˘ch portfoliích zahraniãní aktiva nebo pasiva, a jsou
proto vystaveni kurzovému riziku. Zhodnocení kurzu vylep‰uje bilance ak-
térÛ, v jejichÏ drÏení jsou ãistá zahraniãní pasiva, zatímco drÏitelé ãist˘ch
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23 Anatomii finanãní krize v rozvinuté ekonomice popisuje Mishkin (1997).zahraniãních aktiv musejí zohlednit redukci svého ãistého jmûní (poãíta-
ného v domácí mûnû).
U kurzového kanálu – obdobnû jako u kanálu nominálních úrokov˘ch
sazeb – je obtíÏné ﬁíci, jak˘ bude jeho vliv na národní ekonomiku na agre-
gované úrovni. Jde totiÏ také o kanál ovlivÀující odli‰nû jednotlivé sek-
tory. Efekt pracující pﬁes bilance ekonomick˘ch subjektÛ mÛÏe – pokud je
zemû zadluÏena v cizí mûnû – pÛsobit v opaãném smûru neÏ pﬁím˘ cenov˘
efekt. V takovém pﬁípadû vede znehodnocení mûny na jedné stranû k ná-
rÛstu dovozních cen (a následnû celkové inflace) a k nárÛstu poptávko-
vého tlaku na inflaci z dÛvodu vy‰‰í konkurenceschopnosti, která vyvolá
nárÛst zahraniãní poptávky po domácím zboÏí, a na druhé stranû k re-
dukci ãistého jmûní národní ekonomiky. SníÏené ãisté jmûní vyvolá takov˘
pokles celkové poptávky, Ïe jeho dopad do ekonomiky pﬁev˘‰í ostatní im-
pulzy. Tento mechanizmus je citován jako vysvûtlení, proã v nûkter˘ch si-
tuacích mÛÏe b˘t po devalvaci pozorována recese namísto oãekávaného
oÏivení.24
4. Odli‰nosti v transmisním mechanizmu mûnové politiky
Obecn˘ popis transmisního mechanizmu mûnové politiky pﬁedestﬁen˘
v pﬁedchozí ãásti je platn˘ pro kaÏdou zemi. Av‰ak pût základních trans-
misních kanálÛ má v jednotliv˘ch národních ekonomikách rÛznou váhu
a v˘sledek jejich vzájemné interakce mÛÏe b˘t velmi specifick˘. Aby byla
anal˘za je‰tû sloÏitûj‰í, váha jednotliv˘ch kanálÛ se v ãase mûní, takÏe
pracnû nabité znalosti o prÛbûhu transmise je nutné neustále konfronto-
vat s nov˘mi informacemi. PÛsobení mûnové politiky v jednotliv˘ch zemích
závisí pﬁedev‰ím na stupni ekonomické otevﬁenosti, obecném rámci vytvo-
ﬁeném  hospodáﬁsk˘mi  politikami,  úrovni  finanãního  sektoru  a dal‰ích
strukturálních charakteristikách. Rozdíly v tûchto dÛleÏit˘ch faktorech
mezi  zemûmi  jsou  znaãné.25 Napﬁíklad  transmisní  mechanizmus  velmi
otevﬁen˘ch ekonomik, jejichÏ dÛleÏité ekonomické veliãiny (napﬁíklad ce-
nov˘ v˘voj) jsou kurzem do znaãné míry ovlivÀovány, je rychlej‰í neÏ u eko-
nomik uzavﬁenûj‰ích, protoÏe kurzov˘ kanál, jenÏ má vût‰í váhu, je rych-
lej‰í neÏ kanál tradiãní.26 Ekonomiky, jejichÏ otevﬁenost mûﬁená podílem
zahraniãního obchodu na HDP je kolem 20 % (graf 3), se diskuzi o pÛso-
bení kurzového kanálu tolik vûnovat nemusejí, zatímco ekonomiky s mí-
rou otevﬁenosti pﬁesahující 120 % mají „díky“ kurzu plnou hlavu starostí.
Rozdíly v míﬁe otevﬁenosti jsou prokazatelné ve skupinû rozvinut˘ch i roz-
víjejících se ekonomik.
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24 Zranitelnost v kurzové oblasti zpÛsobená nekryt˘m zahraniãním dluhem stáhla v roce 1997
do recese nûkteré asijské ekonomiky pﬁesto (resp. právû proto), Ïe se jejich mûnové kurzy zne-
hodnotily. Citlivost problému dokumentuje Fisher (1998).
25 Nejzﬁetelnûji vystupují rozdíly v tûchto faktorech mezi skupinou rozvinut˘ch zemí, skupinou
rozvíjejících se ekonomik, které zahrnují kategorie tranzitivních ekonomik i ostatních ekono-
mik s rozvíjejícími se trhy, a skupinou zemí s nízk˘mi pﬁíjmy. Proto jsou v pﬁipojen˘ch grafech
jednotlivé charakteristiky utﬁídûny podle indikátoru Ïivotní úrovnû (HDP na hlavu v paritû
kupní síly).
26 Tuto hypotézu potvrzuje i srovnání ãeské a anglické mûnové transmise ve studii (Mahadeva
– ·mídková, 1999).PÛsobení kanálu inflaãních oãekávání je do znaãné míry svázáno s vûro-
hodností  hospodáﬁsk˘ch  politik.  Dobr˘m  indikátorem  vûrohodnosti  je
ochota zahraniãních investorÛ pÛjãit dané ekonomice finanãní prostﬁedky.
Je-li ohodnocení investorÛ pﬁíznivé, lze oãekávat, Ïe i mûnová politika je
vûrohodná a kanál inflaãních oãekávání sehrává stabilizující roli, takÏe
v obdobích akcelerující inflace oãekávají ekonomické subjekty automaticky
zpomalení cenového v˘voje v budoucnosti. Na tuto v˘hodu se mohou spo-
léhat hospodáﬁské politiky pﬁedev‰ím v rozvinut˘ch ekonomikách (graf 4).
U rozvíjejících se ekonomik nemusejí b˘t hospodáﬁské politiky natolik vû-
rohodné, a proto mÛÏe kanál inflaãních oãekávání za nepﬁízniv˘ch podmí-
nek sehrát destabilizující roli.
ÚroveÀ  a struktura  finanãního  sektoru  urãují,  jakou  roli  sehrávají
v transmisním mechanizmu kanály nominálních a reáln˘ch úrokov˘ch sa-
zeb a jakou váhu má kanál cen aktiv. Základním pﬁedpokladem úãinnosti
mûnové politiky je existence fungujícího bankovního sektoru. Je-li ban-
kovní sektor v dûtsk˘ch plenkách a tato situace se projevuje silnou orien-
tací na krátkodobé investiãní aktivity, je transmise opatﬁení mûnové poli-
tiky do reálné ekonomiky ménû úãinná. Tento problém mívají pﬁedev‰ím
rozvíjející se ekonomiky, jejichÏ banky mají znaãnou ãást sv˘ch portfolií
alokovanou v krátkodob˘ch instrumentech (graf 5). Úãinnost mûnové po-
litiky je dále podmínûna velikostí bankovního sektoru vzhledem k reálné
ekonomice. V tomto ohledu mají snadnûj‰í pozici centrální banky v eko-
nomikách s vysok˘m podílem úvûrÛ na HDP, zatímco v ekonomikách s po-
dílem úvûrÛ na HDP kolem 50 % je pozice centrálních bankéﬁÛ obtíÏnûj‰í
(graf 6).
Úãinnost mûnové politiky mÛÏe b˘t posílena pÛsobením rozvinutého ka-
pitálového trhu, kter˘ dodává vût‰í váhu kanálu cen aktiv. Kapitalizace
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GRAF 3 Rozdíly v otevřenosti ekonomik
poznámka: PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupní síly v metodologii Světové banky z roku 1999. (X+M)/GDP
je ukazatel otevřenosti ekonomiky (podíl objemu zahraničního obchodu na HDP).
datový zdroj: Světová banka (1999).
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0rozvinut˘ch  ekonomik  mûﬁená  objemem  obchodÛ  na  kapitálovém  trhu
vzhledem k HDP pﬁesahuje v prÛmûru 100 % (graf 7). Jednoznaãnû nej-
více posiluje existence rozvinutého kapitálového trhu roli kanálu cen aktiv 
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GRAF 4 Rozdíly ve věrohodnosti hospodářských politik
poznámka:„ Euromoney Rating“ ukazuje hodnocení věrohodnosti hospodářských politik z pohledu zahraničních inves-
torů. PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupní síly v metodologii Světové banky z roku 1999.
datový zdroj: Světová banka (1999).
poznámka: Podíl likvidních aktiv na celkových aktivech bankovního sektoru indikuje, do jaké míry jsou aktivity bankovního
sektoru krátkodoběji zaměřené. PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupní síly v metodologii Světové
banky z roku 1999.
datový zdroj: Světová banka (1999). (Data pro Maďarsko nebyla v databázi dostupná.)
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9v pﬁípadû americké ekonomiky. Velikost kapitálového trhu v Evropské mû-
nové unii (EMU) je pﬁibliÏnû poloviãní. Pﬁes toto zaostávání vÛãi Americe
je EMU v obdobnû velkém pﬁedstihu pﬁed tranzitivními ekonomikami, je-
jichÏ vznikající kapitálové trhy poskytují domácím ekonomikám kapitali-
zaci kolem 25 %. Dramatické rozdíly ve vlivu kapitálového trhu na trans-
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GRAF 6 Rozdíly v závislosti na úvěrech
poznámka: Podíl úvěrů na HDP aproximuje závislost ekonomiky na bankovním sektoru. PPP je ukazatel HDP na hlavu
podle parity kupní síly v metodologii Světové banky z roku 1999.
datový zdroj: Světová banka (1999). (Data pro Maďarsko a Estonsko nebyla v databázi dostupná.)
poznámka: Kapitalizace ekonomiky ukazuje podíl objemů obchodů na kapitálovém trhu ve vztahu k domácímu HDP. PPP
je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupní síly v metodologii Světové banky z roku 1999.
datový zdroj: Světová banka (1999). (Data pro Estonsko nebyla v databázi dostupná.)
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9misní mechanizmus není moÏné pﬁehlédnout, a proto se také charakter
diskuze o mûnové politice v jednotliv˘ch zemích odli‰uje. Prezident ame-
rického Fed se vûnuje otázkám bublin na kapitálovém trhu ve sv˘ch pro-
jevech nejãastûji.27 Je zajímavé si uvûdomit, Ïe rozdíly ve struktuﬁe ame-
rického a evropského finanãního sektoru jsou pﬁibliÏnû stejnû velké jako
rozdíly mezi jednotliv˘mi zemûmi uvnitﬁ EMU.28 Kapitalizace americké
ekonomiky byla v roce 1999 193 % HDP, zatímco v EMU pouh˘ch 90 %.
Kapitalizace italské ekonomiky byla pouze 66 % HDP, ale ve Francii do-
sáhla 111 % HDP.
Mezinárodní srovnání základních ekonomick˘ch faktorÛ, které urãují
vlastnosti transmisního mechanizmu, ukazuje, Ïe i ve skupinû rozvinu-
t˘ch ekonomik, jeÏ je nahlíÏena jako pomûrnû homogenní, existují v˘-
razné odli‰nosti. Toto pozorování je zajímavé pﬁedev‰ím proto, Ïe po-
slední  dekáda  druhého  tisíciletí  pﬁinesla  v˘razn˘  impulz  k oÏivení
diskuze o tom, do jaké míry jsou mezinárodní odli‰nosti v transmisi zá-
vaÏn˘m oﬁí‰kem. Evropa se po vzniku EMU musí zab˘vat touto otázkou
velmi váÏnû, protoÏe uplatÀování jednotné mûnové politiky bude samo-
zﬁejmû ztíÏeno, pokud bude mít transmise v jednotliv˘ch ãlensk˘ch ze-
mích v˘raznû odli‰n˘ prÛbûh a opatﬁení mûnové politiky budou mít roz-
dílné  dopady  na  klíãové  ekonomické  veliãiny  jednotliv˘ch  národních
ekonomik.
Podle nejnovûj‰ích studií29 transmisního mechanizmu EMU vyvolá ná-
rÛst základních sazeb o 100 bazick˘ch bodÛ propad produktu EMU o 0,4 %.
Horizont, v nûmÏ je úãinnost transmise maximální, je v pﬁípadû produktu
2 roky. Dopad stejného mûnovûpolitického opatﬁení na inflaci v EMU má
shodn˘ rozsah 0,4 %, ale ãasov˘ horizont je v tomto pﬁípadû ãtyﬁlet˘. V prv-
ních dvou letech je silnûj‰í role kurzového kanálu, ve druh˘ch dvou letech
je úãinnûj‰í tradiãní kanál reáln˘ch úrokov˘ch sazeb. Tento v˘sledek je sa-
mozﬁejmû podmínûn pouÏit˘m modelem. Struktura modelu je v‰ak shodná
pro v‰echny národní ekonomiky, takÏe relativní srovnání mezi národními
ekonomikami je pomûrnû robustní. Mezi ãlensk˘mi zemûmi EMU lze vy-
pozorovat podstatné rozdíly. V nûkter˘ch zemích je vliv mûnové politiky na
reálnou ekonomiku a cenov˘ v˘voj mírn˘. V jin˘ch zemích mají naopak mû-
novûpolitická opatﬁení na klíãové ekonomické promûnné vliv znaãn˘ (ta-
bulka 1).
Rozdíly v transmisních mechanizmech ãlensk˘ch zemí EMU v sobû
skr˘vají potenciální nebezpeãí. MÛÏe se totiÏ stát, Ïe tyto odli‰nosti bu-
dou brzdit konvergenci, protoÏe právû ekonomiky zemí stojících na tzv. pe-
riferii jsou vÛãi opatﬁením jednotné mûnové politiky citlivûj‰í neÏ ekono-
miky zemí tzv. jádra. Nûmecko, Finsko a zemû Beneluxu mají nejniÏ‰í
substituãní efekt mezi inflací a volatilitou produktu, takÏe pro nû je zpﬁís-
nûní mûnové politiky relativnû ménû nákladné neÏ pro zemû s vysok˘m
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27Zajímav˘ je napﬁíklad projev souãasného prezidenta amerického Fed zachycen˘ ve studii (Green-
span, 1999).
28 Anal˘ze struktury evropského finanãního systému ve vztahu k transmisnímu mechanizmu
mûnové politiky se vûnuje napﬁíklad studie (Ehrman – Gambacorta – Martinez-Pagez – Se-
mestre – Worms, 2001).
29 Evropská centrální banka publikovala v loÀském roce první v˘sledky rozsáhlého dlouhodo-
bého projektu o transmisním mechanizmu mûnové politiky. Shrnutí lze nalézt ve studii (van Els
– Locarno – Morga – Villetelle, 2001).substituãním  efektem,  coÏ  jsou  podle  dostupn˘ch  odhadÛ  pﬁedev‰ím
¤ecko a Portugalsko. Zemû, které by v zájmu konvergence potﬁebovaly
rÛst rychleji neÏ jádro, tak mají v obdobích celoevropského rÛstu o jednu
pﬁekáÏku navíc. V budoucnosti mÛÏe nerovnomûrné rozloÏení nákladÛ
jednotné mûnové politiky mezi ãlensk˘mi zemûmi pﬁinést je‰tû ﬁadu pro-
blémÛ.
5. Specifické problémy rozvíjejících se ekonomik
Zatímco v rozvinut˘ch ekonomikách podnítila diskuzi o transmisním
mechanizmu mûnové politiky realizace EMU, v rozvíjejících se ekonomi-
kách  pﬁitáhly  v 90. letech  pozornost  ke  specifick˘m  charakteristikám
transmisního mechanizmu finanãní krize. Ty spoluutváﬁely v˘voj rozvíje-
jících se ekonomik a byly oznaãovány za krize nového typu, protoÏe mûly
svou typickou anatomii.30 Zatímco v rozvinut˘ch ekonomikách byl v mi-
nulosti typick˘m impulzem ke vzniku krize propad kapitálového trhu,
v rozvíjejících se ekonomikách – které jsou vzhledem k nedostatku do-
mácích finanãních zdrojÛ závislé na interakci sglobálním finanãním systé-
mem – byla typick˘m impulzem mezinárodní finanãní turbulence nebo do-
mácí kurzová krize. Anatomie finanãní krize odráÏí velmi pﬁesnû nûkteré
specifické problémy rozvíjejících se ekonomik s transmisním mechaniz-
mem mûnové politiky.31
Prvním v˘razn˘m rysem transmisního mechanizmu rozvíjejících se eko-
nomik je vût‰í volatilita ekonomick˘ch veliãin a vût‰í náchylnost k fi-
nanãním cyklÛm, která je zpÛsobena znaãnou závislostí na mezinárodním
v˘voji a zesílen˘m problémem s neúplností informací. Rozvíjející se eko-
nomiky jsou více závislé na financování domácích investiãních potﬁeb pro-
stﬁednictvím  zahraniãních  finanãních  zdrojÛ,32 a proto  v˘voj  jejich  fi-
nanãních veliãin reaguje na ‰ir‰í ‰kálu indikátorÛ, které jsou sledovány
globálními zahraniãními investory. Proces domácího transmisního me-
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poznámka:Tabulka zachycuje, u kterých zemí v rámci EMU je vliv zvýšení základních sazeb o 100 bazických bodů na
produkt a ceny nejmenší a největší.
zdroj: (van Els – Locarno – Morgan – Villetelle, 2001).
země snížení produktu v p.b. země snížení inflace v p.b.
(po dvou letech) (po čtyřech letech)
Belgie 0,2 Lucembursko 0,1
Finsko 0,3 Francie 0,2
Irsko 0,5 Řecko 0,4
Španělsko 0,6 Německo 0,6
Řecko 0,8 Španělsko 0,9
TABULKA 1   Účinnost měnové politiky v zemích eurozóny
30 Anal˘za typického prÛbûhu finanãní krize v rozvinuté a rozvíjející se ekonomice je dostupná
napﬁíklad ve studii (Mishkin, 1997).
31 Specifick˘m rysÛm transmisního mechanizmu mûnové politiky v rozvíjejících se ekonomikách
byla vûnována rozsáhlá studie (Kamin – Turner – Van’t dack, 1998).
32 V˘znam vnûj‰ího finanãního omezení popisuje ve své knize (1994) Fry.chanizmu mÛÏe b˘t v extrémním pﬁípadû pﬁehlu‰en finanãní krizí vyvo-
lanou pouhou nákazou pﬁenesenou z jiné zemû, a tedy zcela nezavinûnû.
Vzhledem k vy‰‰ímu stupni otevﬁenosti tûchto ekonomik hraje vÏdy po-
mûrnû dÛleÏitou roli kurzov˘ kanál, kter˘ – jak jiÏ bylo uvedeno – celou
transmisi zrychluje. Rozvíjející se ekonomiky ãelí zesílenému problému
negativního v˘bûru a morálního hazardu, protoÏe sbûr a vyhodnocování
ekonomick˘ch informací je ménû efektivní neÏ v rozvinut˘ch ekonomi-
kách, jeÏ disponují plnou ‰kálou trÏních institucí.33 Dobr˘m pﬁíkladem je
problém ohodnocení zástav v procesu finaãního zprostﬁedkování. Vzhle-
dem k nedostatku informací je obtíÏné urãit hodnotu zástavy, a proto mají
finanãní instituce odkázané z dÛvodu nedostatku informací na adaptivní
oãekávání vût‰í tendenci prohlubovat sv˘m chováním ekonomick˘ cyklus
neÏ v rozvinut˘ch ekonomikách. Bûhem ekonomického oÏivení b˘vají hod-
noty zástav silnû nadhodnoceny a na poãátku recese dochází k prudké ko-
rekci ohodnocení, které vyvolá smr‰tûní bankovních bilancí a pﬁispûje
k akceleraci recese.
Druh˘m závaÏn˘m problémem rozvíjejících se ekonomik je poãáteãní
nízk˘ stupeÀ rozvoje finanãního sektoru a finanãních trhÛ, kter˘ ovlivÀuje
transmisní mechanizmus mûnové politiky. NiÏ‰í likvidita penûÏního trhu,
vysok˘ stupeÀ koncentrace bankovního sektoru, v˘razn˘ podíl ‰patn˘ch
úvûrÛ na aktivech bank a vy‰‰í nejistota ohlednû celkového budoucího eko-
nomického v˘voje – to v‰echno jsou faktory, které omezují citlivost klient-
sk˘ch úrokov˘ch sazeb na zmûny základních sazeb centrální banky. Tra-
diãní  transmisní  kanál  mÛÏe  b˘t  napﬁíklad  pﬁepisován  ‰oky  v podobû
zavádûní nov˘ch regulaãních pravidel, vzniku nov˘ch typÛ finanãních ak-
tiv (napﬁ. penzijní poji‰tûní) ãi vzniku nov˘ch finanãních institucí (napﬁ.
podílové fondy). Takové ‰oky vyvolávají samozﬁejmû mnohem vût‰í zmûny
ve struktuﬁe bilancí ekonomick˘ch aktérÛ neÏ zmûny základních sazeb
centrální banky. MoÏn˘m dÛvodem sníÏené úãinnosti je dále pouze po-
zvolná privatizace bankovního sektoru, resp. jeho nûkter˘ch segmentÛ,
která po jistou dobu omezuje konkurenci v oblasti nastavování klientsk˘ch
sazeb. Ekonomické subjekty ãelí monopolnímu chování ze strany bankov-
ního sektoru. Úãinnost mûnové politiky v rozvíjejících se ekonomikách je
dále omezena absencí funkãního kapitálového trhu. Nedostatek alterna-
tivních investiãních moÏností oslabuje kanál cen aktiv. Navíc centrální
banky nemohou spoléhat na efekt spojen˘ s Tobinov˘m q. Domácí firmy
nemohou vyuÏít pﬁíznivé situace na kapitálovém trhu vyvolané sníÏením
základních sazeb k financování investiãních projektÛ za pomoci vydání no-
v˘ch akcií. Také domácnosti nemají ve svém portfoliu akcie, a proto nárÛst
cen akcií nepodpoﬁí dodateãn˘m pákov˘m efektem rÛst spotﬁeby vyvolan˘
sníÏením sazeb.
Pﬁesto, Ïe úroveÀ finanãního sektoru vrozvíjejících se ekonomikách mÛÏe
pÛsobit jako faktor omezující transmisní mechanizmus mûnové politiky,
není moÏné jednoznaãnû ﬁíci, Ïe úãinnost mûnové politiky je sníÏena. Zv˘-
‰ená propojenost reálné ekonomiky s domácím bankovním sektorem mÛÏe
ﬁadu pﬁechodn˘ch defektÛ kompenzovat více neÏ dostateãnû. VkaÏdém pﬁí-
padû ale silná závislost ekonomiky na bankovních úvûrech prohlubuje pro-
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33 Úvahy o problému absence informací v rozvíjejících se ekonomikách vycházejí ze studie (Stig-
litz, 1990).blém zv˘‰ené volatility ekonomick˘ch veliãin a zhor‰uje prÛbûh ekono-
mického cyklu. Obecnû lze v rozvíjejících se ekonomikách oãekávat vy‰‰í
vliv kanálu nominálních sazeb, pﬁedev‰ím pﬁes efekt hotovostních tokÛ ve
firmách, které nemají pro financování svého provozu a sv˘ch investic jin˘
zdroj neÏ bankovní úvûry. Kanál cen aktiv mÛÏe b˘t determinován inter-
akcí mezi cenami nemovitostí a bankovními bilancemi více neÏ v rozvinu-
t˘ch ekonomikách, protoÏe nemovitosti tvoﬁí pﬁeváÏnou ãást dostupn˘ch
zástav.
Na závûr je tﬁeba je‰tû zmínit problém s vûrohodností hospodáﬁsk˘ch po-
litik, kter˘ centrálním bankám v rozvíjejících se ekonomikách ztûÏuje ana-
l˘zy transmisního mechanizmu a mûnovûpolitická rozhodování. Kanál in-
flaãních  oãekávání  mÛÏe  v pﬁípadû  krize  vûrohodnosti  pﬁepsat  ostatní
transmisní kanály. Existují dvû moÏné reakce na tento typ problému. Nû-
které zemû hledají ﬁe‰ení v „dovozu“ vûrohodnosti ze zahraniãí a pﬁistu-
pují k extrémnímu ﬁe‰ení v podobû zavedení tzv. mûnového v˘boru. Druhá
skupina zemí ﬁe‰í problém budováním vûrohodnosti z vnitﬁních zdrojÛ, vy-
hlásí explicitní (ve vût‰inû pﬁípadÛ inflaãní) cíl pro mûnovou politiku a pak
postupnû zvy‰uje transparentnost sv˘ch rozhodnutí. První typ ﬁe‰ení pﬁi-
ná‰í rychlej‰í v˘sledky, ale jeho Ïivotnost je spí‰e krátkodobá, zatímco
druh˘ typ ﬁe‰ení má dlouhodobûj‰í Ïivotnost, ale pomáhá eliminovat pro-
blém sníÏené vûrohodnosti pomaleji. Dlouhodobûj‰í Ïivotnost druhého typu
ﬁe‰ení je dÛvodem, proã jsou v posledních letech inflaãní oãekávání v roz-
víjejících se ekonomikách ukotvována spí‰e pomocí explicitních inflaãních
cílÛ neÏ zavádûním mûnov˘ch v˘borÛ.34
304 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 5
34 Na téma ﬁe‰ení problému sníÏené vûrohodnosti pomocí extrémního ﬁe‰ení v podobû zavedení
mûnového v˘boru (currency board) byla napsána celá ﬁada studií, ale nedávn˘ pﬁípad Argentiny
zpÛsobil, Ïe se nyní zdají ponûkud zastaralé. Zajímav˘ je ãlánek Financial Times nazvan˘ „The
fall of a star pupil“. Mûnov˘ v˘bor ztrácí zﬁejmû svou pﬁitaÏlivost.LITERATURA
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SUMMARY
JEL Classification: E52, E42, E63
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Transmission Mechanism of Monetary Policy 
in the Beginning of the Third Millenium
Kateřina ŠMÍDKOVÁ – Czech National Bank, Prague and Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague (katerina.smidkova@cnb.cz)
Over the past decade, three important challenges – the introduction of new mo-
netary-policy strategies, the observed differences in the anatomy of financial crises
between developed and emerging economies, and the emergence of the EMU – gave
rise to anew debate regarding the transmission mechanism of monetary policy. Emp-
hasis has been placed on several transmission channels that had previously been
neglected. The differences in the transmission mechanism of the monetary-policy
conduct of various countries have been analysed, and consequently, more attention
has been paid to risks when considering one country’s experience versus another’s.
The paper presents an overview of the theoretical foundations, three main stages
and channels of transmission mechanism that serve to illustrate cross-country dif-
ferences. Additionally, the specific problems of the transmission mechanism of mo-
netary policy in emerging economies are discussed in detail.
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